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Indirect holding, which is a result of the rapidly increasing amount of 
security transaction and in return motivates the development of the security 
market, has replaced direct holding and becomes the common way of security 
holding in the international security market. However, without the according 
reform being made to the relevant rules of conflict, a great level of uncertainty 
concerning the application of law has been faced in the security market, which 
blocks the securities transaction. Based on the practice of our country’s security 
market, the author offer an insight into the legislative reform made by some 
countries and international organizations and make a conclusion, providing some 
suggestions on the perfection of conflict law in security market of China. 
This thesis consists of three parts: 
In Chapter 1, the author mainly introduces the system of indirect holding, 
pointing out the difficulties which exit in the application of traditional conflict law 
to security transactions under the indirect holding system.  
In Chapter 2, the author analysis the legislative reforms made by some 
foreign countries and international organizations to resolve the above-mentioned 
difficulties, deciding that some of them should be absorbed in China’s relevant 
legislation. 
In Chapter 3, after describing the models of security holding in our country, 
the thesis concludes that since these is a big similarity between the indirect 
holding system in China and that of other countries, China can learn from such 
international legislations especially the< CONVENTION ON THE LAW 
APPLICABLE TO CERTAIN RIGHTS IN RESPECT OF SECURITIES HELD 
WITH AN INTERMEDIARY >,  and establish and perfect the conflict law on 
security transaction of its own. 
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前  言 
 1 










交易的其他方面效力 暂不予讨论  
 
                                                        
 佘延宏. 关于经由中间人持有证券的某些权利的法律适用海牙公约 述评 [R]. 安徽: 2003 年中
国国际私法学会安徽年会论文.1 















第一章  传统冲突法在解决间接持有制下跨国证券交易    
法律适用问题时的困境 





费力费时成本高 风险大 因为这些纸质证书可能丢失 误放 被盗或者伪
造 避免这种风险以及远距离交递文书的成本较为高昂 而且 在运输途中






书 实行无纸化证券 由此 证券的间接持有应运而生了  
在间接持有体制下 该体制的所有参加人构成一个金字塔形状 处于
上端的是发行人或其指定登记人 其次是国家证券托管中心 CSD 在其处
存管有大量的由不同发行人发行的证券 在实际中 CSD 的功能可能同时与
中央证券 结算 清算和登记功能组合在一个机构之中 有时候具有 CSD 功
                                                        
 Christophe Bernasconi.  Report on the Law Applicable to Dispositions of Securities Held Through 
Indirect Holding Systems. [EB/OL]. Preliminary Document No 1 of November 2000, p2 
http://www.hcch.net/e/workprog/sec_pd.html#pd . 2004-3-10.    
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能的机构不使用证券托管中心这一名称 例如美国的 CSD 是托管信托公司
the Depository Trust Company, DTC) 它是世界上 大的证券托管公司
据统计 纽约证交所上市公司股票的 83%和 91%的企业债券的登记持有人是
CEDE & Co 这是 DTC 在证券持有登记时的别名  
处于 CSD 系统下端的是一些在 CSD 持有证券账户 与 CSD 有直接的托
管合同关系的金融证券机构 证券经纪人 区域性的证券托管人 专业投资
者及其他金融中间机构 通常这些中间机构或专业投资者被称为 CSD 的参与
人 例如 美国 DTC 有 600 多个参与人 主要是各类证券经纪机构 银行和
区域性证券托管人 Euroclear 欧洲清算银行 主要提供证券 基金等的清




    上述参与人自身还会有客户 这些客户 投资者和中间机构 在参与人
处开立证券账户 由该参与人对证券进行托管 CSD 参与人的某些客户可能
是 CSD 的其他参与人 也可能是从事证券经纪等中介服务的机构 而且这些
机构也有自己的客户群体 可能是 终投资者 也可能是其他中间机构  
低层是众多的 终投资者 证券权利拥有人 这样 在投资者与发行
人之间将可能存在多层中间人 所以间接持有体系又称为多层证券持有体系




                                                        
 www.dtc.org . 2004-3-10 
 纪文华. 证券持有体系的基本模式和结构分析[A]. 金融法苑. (51)[C].2003 : 49. 
 www.euroclear.com . 2004-3-10 
 各中间持有人只负责记录和其有直接账户关系的中间人 或投资人 的持有信息 而不记录该
中间人名下投资人 客户 的账户信息 因此 发行人或登记人处不保留所有投资人的持有信息                
海牙报告节选:间接持有 1 . [EB/OL] 证券结算.(10).中国证券登记结算有限责任公司 
















法会议都认为 间接持有体制有两层含义 一为多层持有 一为间接登记
也就是说 单单一个多层持有的特征并不能构成所谓的间接持有体制 间接
持有体系应该主要是以间接登记为特征的多层持有体系 但笔者个人认为多
层持有体系与间接持有体系是等同的 即 只要是多层持有 就可称之为间
接持有 而不论在此体系中是直接或是间接登记 因为即使在直接登记体系
中 投资者也需要将证券托管在证券商或中央证券登记结算机构中 并且通
过托管人进行证券的处置 所以对投资者而言 也是间接地持有证券 所谓
的间接持有 只是表明投资人对证券的持有 处置只能通过一个或多个中间
人进行 而并不意味着投资者的名义一定没有体现在更上层的中间机构账户
上 间接持有与间接登记是两个范畴的概念 彼此间并不完全等同  
但是 由于当今国际证券市场上间接持有体制大都是以间接登记的方式进
行 而且由海牙国际私法会议制定的 2002 年 12 月 13 日通过的 关于经由中间
人持有的证券的某些权利的法律适用公约 的报告中所阐述的间接持有概念也
是以间接登记为特征 所以为了介绍方便 下文提及的间接持有概念暂都采用




物权法理论认为 物权的客体 一般情况下均为物 但作为特例 权利
                                                        
 重要的是 在发行人的证券发行登记簿上 证券持有人的名称是 CSD 这个机构的名称或是其别
名 而不是具体投资者的名称 这与直接持有方式是一个大的不同  
纪文华. 证券持有体系的基本模式和结构分析[A]. 金融法苑. (51)[C],.2003.49. 
 我国即是这种状况 下文将详细论述  
 Christophe Bernasconi.  Report on the Law Applicable to Dispositions of Securities Held Through 
Indirect Holding Systems. [EB/OL]. Preliminary Document No 1 of November 2000, p12-14 
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 5 
物权的客体却是权利 但这种权利必须具有形体固定 价值相对确定的性质
才能作为物权的客体 有价证券即为此例 有价证券的本质是债权 但是
有价证券具有法律认可的物化形式 而且其流通完全采用动产物权的法律规
则 所以有价证券持有人的权利地位 与所有权人的地位一致 在我国目前




券权利已发生了较大的变化 不能依旧如此定性  
无纸化证券的广泛使用 甚至是电子化 使得将证券持有人的证券权利
界定为物权的基础不复存在 因为如前所述 债权能够作为物权标的的前提










                                                        
 孙宪忠.中国物权法总论[M].北京:法律出版社, 2003, 38 
 必须指出 动产中的债务 股权等有价证券 从其性质上说 是属于债权保护范围 但是涉及
上述证券权利的归属等有关证券的所有权 仍然适用物权准据法                                         
董立坤.国际私法论[M]北京:法律出版社, 2000, 269 
 海牙报告节选:间接持有 3 . [EB/OL] 证券结算(10),中国证券登记结算有限责任公司 



































                                                        
 本文探讨的冲突法规则都是适用于证券交易的所有权问题 proprietary aspects 下文还将论及
所以这里明确指明 确定所有权问题的准据法  
 拟制方法因国而异 而且这种拟制的结果往往被各种动机 目的和考虑或者具体案情所左右 正
如莫里斯和戴西所言 大多数涉及权利财产所在地的案件与冲突法并无关系 而且 假如某一特定
种类的权利财产就某种意义而言被视为位于某一特定的国家 则在另一种意义上该权利财产并不一
定就会被视为位于该国  
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无法做到这一点 大的困难在于在间接持有体制下适用这一寻求证券所在
地的传统方法需要 透视  look through 至发行人 登记人或实际证书
保管人层次 透视理论是一种确定在多层持有体制下证券的物之所在地的方




记 由于下文将论述到的原因 这种透视理论引发了种种困难  
首先 现行间接持有体制大都是以间接登记方式进行的 发行人 登记
人和中间人 除和投资者直接发生关系的中间人外 是以可替换 混合 方
式(Fungible/ omnibus accounts)持有证券账户 他们的簿记上没有个人投资者
的证券权益的记录 这样 如果主张投资者证券权益的投资者或其他人例如





                                                        
 可替换或混合账户是间接登记的产物 在该登记方式下投资人名义只体现在其直接中间人处 该
中间人在上层中间人处却作为单个投资人以自己名义开立证券账户 不体现其客户的任何身份信息
这种账户即称为可替换或混合账户 这种定义为海牙国私法会议采用. 
Christophe Bernasconi.  Report on the Law Applicable to Dispositions of Securities Held Through Indirect 
Holding Systems. [EB/OL]. Preliminary Document No 1 of November 2000, p28 
http://www.hcch.net/e/workprog/sec_pd.html#pd . 2004-3-10. 
但笔者对此定义不敢苟同 下文将论及    
 日本法律规定 被存管的股票不按照参与人或客户进行分开托管 . 
涂建, 毛国权. 证券登记与托管的国际经验与中国实践――以证券所有权为基础[A]. 郭锋. 证券法
律评论(2) [C]. 北京: 法律出版社,2002. 103  
 Fidelity Partners, Inc. v. First Trust Co., 1997 U.S. Dist. LEXIS 19287, No. 97 Civ. 5184, 1997, WL 
752725 (S.D.N.Y.,Dec.5, 1997). 该案中 一个判决债权人寻求执行判决债务人通过间接持有制所持有
债券利益 该债券在纽约可予偿付 但该判决债务人的利益却仅记载于位于菲律宾的某证券中间人
的账簿上 法院拒绝了在纽约的债券执行 当然 也有的国家实体法允许投资人或相关权利人在间
接登记下向上一层中间人主张权利  
 Christophe Bernasconi.  Report on the Law Applicable to Dispositions of Securities Held Through 
Indirect Holding Systems. [EB/OL]. Preliminary Document No 1 of November 2000, p28 















其次 透视理论也引起了许多实践中的困难 在今天的市场上 投资者
经常将不同国家发行的证券打包抵押 而透视理论则要求担保权利人对每笔
这种交易都需满足多个国家法律的有效性要求 而且 许多国家并未明确在











券交易体制构成内生性的障碍 进而阻碍国际资本市场健康有效地运行  
下面这个例子可以说明传统冲突法规则在面对间接持有体制时的软弱无
力  
    Australian Investor 澳大利亚投资公司 成立于澳大利亚悉尼 该公司
通过间接持有系统持有 500,000 股 Illinois Inc. 伊利诺斯有限公司 股票  
Illinois Inc.注册成立于美国伊利诺斯州 公司发行了 5,000,000 股股票
这些股票存管在 DTC 美国存管信托公司 处 美国存管信托公司成立于纽
约 其主要营业场所也设在那里 上述股票实物券保管在其位于纽约的仓库
中 Illinois Inc.股份登记在位于新泽西州纽沃克 Newark 的新泽西股份登
记公司 NJ Registrar 处 名义人是 DTC 的指定人 Cede&Co.  
                                                        
 海牙报告节选:间接持有 1 . [EB/OL] 证券结算.(10).中国证券登记结算有限责任公司 
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